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Das Wichtigste in Kürze 
 
Unternehmenszusammenschlüsse bzw. „mergers and acquisitions“ (M&A) sind alles 
andere als ein neuartiges Phänomen der Unternehmenspraxis. Zahlreiche Studien wei-
sen jedoch auf verhängnisvoll hohe Misserfolgsquoten von M&A-Transaktionen hin. 
Verantwortlich für diese Entwicklung sei in wenigstens einem Drittel der Fälle eine 
missglückte „Post Merger Integration“, d.h. eine verfehlte organisatorische Zusammen-
führung der Unternehmen. Gleichwohl fokussieren die weitaus meisten Studien in ihrer 
Einschätzung, ob eine Transaktion als erfolgreich anzusehen ist, nahezu ausschließlich 
auf strategische, finanzielle und rechtliche Aspekte. Weitgehend ausgeklammert bleiben 
hingegen soziale und personalbezogene Aspekte, denen jedoch ein erheblicher Er-
folgseinfluss zugesprochen wird. So wird argumentiert, dass Mitarbeiter, die nicht bereit 
oder fähig sind, den durch die M&A-Transaktion induzierten teils erheblichen organisa-
torischen Wandel zu unterstützen, die Wahrscheinlichkeit für einen Misserfolg deutlich 
steigern. Besondere Brisanz erhält das Problem, wenn eine M&A-Transaktion explizit 
auf die Akquisition spezieller Kompetenzen und Fähigkeiten abzielt. So hat sich ge-
zeigt, dass ein Viertel aller „Schlüsselerfinder“ in der Forschung und Entwicklung 
(FuE) das Unternehmen nach der Transaktion verlässt. 
Als Auslöser von Fluktuation gilt im Allgemeinen eine geringe Arbeitszufriedenheit. 
Um den ungewollten Abfluss von Know-How und Fähigkeiten zu vermeiden, kommt es 
daher für das Management des Post Merger Integrationsprozesses vor allem auf eine 
Beobachtung der Arbeitszufriedenheit und Fluktuation sowie ihrer Determinanten an. 
Der Beitrag zeigt, dass für eine hohe Arbeitszufriedenheit insbesondere die Einkom-
menssicherheit, die Integrationsqualität und die Vermeidung von Unsicherheit aus-
schlaggebend sind. Zugleich kann nachgewiesen werden, dass eine hohe Arbeitszufrie-
denheit, die sich beispielsweise über einen Zufriedenheitsindex berechnen lässt, den 
Verlust von Humankapital durch Fluktuation verhindert. 
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Zusammenfassung 
 
Zahlreiche Studien weisen auf hohe Misserfolgsquoten von Unter-
nehmenszusammenschlüssen hin, messen dies jedoch vor allem an-
hand finanzieller Indikatoren, während eine mitarbeiterbezogene Be-
trachtung unterbleibt. Kritisch wird die Situation, wenn hochqualifi-
zierte, aber unzufriedene Spezialisten das Unternehmen nach der 
Transaktion verlassen. Der Beitrag untersucht daher die Determinan-
ten der Arbeitszufriedenheit und deren Auswirkungen auf die Fluk-
tuation im Post Merger Integrationsprozess. Es zeigt sich, dass für 
eine hohe Arbeitszufriedenheit und entsprechend geringe Fluktuation 
insbesondere die Einkommenssicherheit, die Integrationsqualität und 
die Vermeidung von Unsicherheit bei den Mitarbeitern relevant sind. 
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1 Problemstellung 
 
Unternehmenszusammenschlüsse bzw. „mergers and acquisitions“ (M&A) sind alles 
andere als ein neuartiges Phänomen der Unternehmenspraxis. So erreichte die letzte 
„Fusionswelle“ im Jahr 2000 mit einem kumulierten Transaktionsvolumen von weltweit 
etwa 3,6 Billionen US-Dollar, einer Verzwölffachung gegenüber 1990, einen vorläufi-
gen Höhepunkt (Herden/Collan, 2003, S. 489), der mit teils einschneidenden Verände-
rungen für das Arbeitsumfeld von Millionen von Berufstätigen einher ging. Zugleich 
weist eine Vielzahl von Untersuchungen auf verhängnisvoll hohe Misserfolgsquoten 
von M&A-Transaktionen hin: „Companies may have as much as a fifty-fifty chance of 
achieving a successful merger, with worst case findings showing up to 80 percent of all 
mergers being disappointments“ (Pritchett, 1987, S. 2).1 Verantwortlich für diese Ent-
wicklung sei in wenigstens einem Drittel der Fälle eine missglückte „Post Merger Integ-
ration“, d.h. eine verfehlte organisatorische Zusammenführung der Unternehmen 
(Shrivastava, 1986, S. 66). 
Allerdings fokussieren die weitaus meisten Studien in ihrer Einschätzung, ob eine 
Transaktion als erfolgreich anzusehen ist, nahezu ausschließlich auf strategische, finan-
zielle und rechtliche Aspekte. Weitgehend ausgeklammert bleiben hingegen soziale und 
personalbezogene Aspekte, denen jedoch ein erheblicher Erfolgseinfluss zugesprochen 
wird. So wird argumentiert, dass Mitarbeiter, die nicht bereit oder fähig sind, den durch 
die M&A-Transaktion induzierten teils erheblichen organisatorischen Wandel zu unter-
stützen, die Wahrscheinlichkeit für einen Misserfolg erheblich steigern 
(Cartwright/Cooper, 1990, S. 67). Besondere Brisanz erhält das Problem, wenn eine 
M&A-Transaktion explizit auf die Akquisition spezieller Kompetenzen und Fähigkeiten 
abzielt, wie dies beispielsweise bei technologieorientierten Transaktionen, d.h. solchen, 
die auf einen Erwerb von Forschungs- und Entwicklungskompetenzen ausgerichtet sind, 
der Fall ist. Für den Erfolg einer Transaktion können hoch qualifizierte Spezialisten, die 
einen signifikanten Beitrag zur Innovations- und damit zur Wettbewerbsfähigkeit des 
Unternehmens leisten, von entscheidender Bedeutung sein. Es hat sich gezeigt, dass 
M&A-Transaktionen erhebliche Auswirkungen auf diese so genannten „Schlüsselerfin-
der“ besitzen (Vitt, 1998, S. 181ff.). Diese reichen so weit, dass nur etwa jeder dritte 
Mitarbeiter nach der Transaktion in derselben Position verbleibt und sogar jeder vierte 
das Unternehmen verlässt. Damit gehen dem Unternehmen zugleich Wissen und Kom-
                                                 
1  Vgl. für einen Überblick über Erfolgsquoten Gerds, 2000, S. 3, und die dort angegebene Literatur. 
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petenzen der Mitarbeiter verloren, wodurch der Erfolg der Transaktion möglicherweise 
erheblich beeinträchtigt wird. 
Als Auslöser dieser – von Unternehmensseite außer beim Erwerb substitutiver Techno-
logien oder zur Marktbereinigung ungewollten – Fluktuation im Anschluss an eine 
M&A-Transaktion gilt im Allgemeinen eine geringe Arbeitszufriedenheit, deren Ursa-
chen einerseits im persönlichen Bereich des Mitarbeiters, andererseits im Bereich des 
Unternehmens liegen können (Sabathil, 1977, S. 29f.; Fluck, 1992, S. 96f.). Um den 
ungewollten Abfluss von Know-How und Fähigkeiten, insbesondere in solch einem 
kritischen Bereich wie der Forschung und Entwicklung (FuE), zu vermeiden, scheint es 
daher für das Management des Post Merger Integrationsprozesses vor allem auf eine 
Beobachtung der Arbeitszufriedenheit und Fluktuation sowie ihrer Determinanten an-
zukommen. Der vorliegende Beitrag bettet die Diskussion der Arbeitszufriedenheit im 
Post Merger Integrationsprozess zu diesem Zweck zunächst in einen konzeptionellen 
Bezugsrahmen ein, der die relevanten Variablen miteinander verknüpft. Im Anschluss 
wird der Bezugsrahmen mit Hilfe eines „Partial Least Squares (PLS)“-
Strukturgleichungsmodells empirisch überprüft. 
Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: Zunächst wird im folgenden Abschnitt ein kurzer 
Überblick über die bestehende Literatur zum Thema gegeben, ehe im Anschluss der 
konzeptionelle Bezugsrahmen mit den Hypothesen begründet werden soll. Der vierte 
Abschnitt geht auf die angewandte pfadanalytische Methodik ein und leitet in die Dar-
stellung der Ergebnisse über. Diese werden darauf diskutiert, um schließlich Implikati-
onen für das Management und für zukünftige Forschungsarbeiten ableiten zu können. 
 
2 Literaturüberblick 
 
Ziel des folgenden Abschnitts ist es nicht, einen Überblick über allgemeine Determinan-
ten und Auswirkungen von Arbeitszufriedenheit oder Fluktuation im Unternehmen zu 
geben, die Eingang in zahlreiche Lehrtexte gefunden haben (z.B. Gebert/von Rosenstiel, 
1996; Schanz, 2000) und auf die an dieser Stelle verwiesen wird. Vielmehr sollen empi-
rische Studien betrachten werden, die sich mit den konkreten Auswirkungen von Unter-
nehmenszusammenschlüssen auf die betroffenen Mitarbeiter befassen. Hier lassen sich 
im Wesentlichen zwei Forschungsfragen unterscheiden: 
(1) Eine vergleichsweise überschaubare Anzahl von Studien untersucht den Zu-
sammenhang zwischen der Durchführung von M&A-Transaktionen, ihrer Ges-
taltung und den Einstellungen der Mitarbeiter gegenüber dem Unternehmen, 
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einschließlich der Arbeitszufriedenheit. So widmen sich zwei Studien dem Ein-
fluss von M&A auf Arbeitszufriedenheit und wahrgenommene Sicherheit des 
Arbeitsplatzes bzw. Arbeitszufriedenheit und Engagement 
(Newman/Krzystofiak, 1993; Fairfield-Sonn et al., 2002). Dabei unterscheiden 
die Autoren zwischen „freundlichen“ und „feindlichen“ Übernahmen und kön-
nen feststellen, dass „freundliche“ Übernahmen zu einer eher positiven Einstel-
lung gegenüber Unternehmen und Arbeit führen. Weiterhin gehen zwei Studien 
der Frage nach, inwieweit Maßnahmen der Integrationsgestaltung, und hier ins-
besondere Kommunikationsmaßnahmen, Indikatoren wie beispielsweise Stress, 
Unsicherheit und Arbeitszufriedenheit beeinflussen (Napier et al., 1989; 
Schweiger/DeNisi, 1991). Beide Studien können festhalten, dass eine Kommu-
nikationspolitik, die die Mitarbeiter ehrlich über geplante Maßnahmen im Zuge 
der Transaktion informiert, in der Regel auch die mit der Transaktion verbunde-
nen dysfunktionalen Wirkungen, wie sie sich beispielsweise in erhöhtem Stress 
und sinkender Arbeitszufriedenheit ausdrücken, zu verringern vermag. 
(2) Eine zweite Gruppe von Studien fokussiert überwiegend direkt auf die Aus-
scheidens- bzw. Fluktuationsrate nach einer Transaktion, und hier insbesondere 
auf das Verhalten des Top-Managements. Weiterhin liegt eine Studie vor, die 
die Auswirkungen auf „Schlüsselerfinder“ untersucht. So weist Vitt (1998) zwar 
eine insgesamt moderate Fluktuation dieser Mitarbeiter nach einer Übernahme, 
jedoch gleichzeitig auch einen teils erheblichen Leistungsabfall nach. Dabei 
hängt das Ausmaß der Fluktuation besonders von der Unterschiedlichkeit der 
Unternehmenskulturen in der FuE ab.  
In Hinblick auf den Einfluss auf das Top-Management argumentieren einige Au-
toren, dass es insbesondere dann zu einem Ausscheiden von Führungskräften aus 
dem Zielunternehmen kommt, wenn dieses bislang relativ erfolglos war, so dass 
auf diese Weise die Eigentümer des Unternehmens vor inkompetenten Managern 
geschützt werden (Martin/McConnell, 1991; Walsh/Ellwood, 1991). Dieses Er-
gebnis wird allerdings von Gerpott (1994) zurückgewiesen.  
Daneben wird der Einfluss des Ausscheidens von Führungskräften auf den Ak-
quisitionserfolg untersucht. Hier können einige Autoren feststellen, dass durch 
den Weggang von Führungskräften der Erfolg der Transaktion erheblich beein-
trächtigt wird. Führungskräfte können in diesem Sinne als Teil der Ressourcen 
des Zielunternehmens angesehen werden, auf deren Bindung an das Unterneh-
men Wert zu legen ist, da sie kaum rasch zu ersetzen sind (Cannella/Hambrick, 
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1993; Gerpott, 1993). Ferner wird nach den Determinanten der Fluktuation im 
Anschluss an eine Transaktion gefragt und hier zum einen der Verlust sozialen 
Ansehens von Führungskräften im akquirierten Unternehmen herausgestellt 
(Hambrick/Cannella, 1993). Zum zweiten zeigt sich: Je besser der Verhand-
lungs- und Integrationsprozess geführt wird, desto geringer ist die Ausschei-
densquote und der damit verbundene Verlust von Humankapital (Gerpott, 1994). 
Als dritte Determinante kann schließlich auch die Nationalität des Käuferunter-
nehmens ausgemacht werden (Krug/Hegarty, 1991). 
Beide Forschungsfragen werden bislang weitgehend isoliert voneinander diskutiert und 
kaum miteinander in Beziehung gesetzt. Es zeigt sich mit anderen Worten ein fragmen-
tiertes Bild, das ein konzeptionelles Modell zur Integration von Arbeitszufriedenheit 
und Fluktuation und deren Determinanten vermissen lässt. Darüber hinaus ist nicht klar, 
inwieweit die Erkenntnisse zur Fluktuation des Top-Managements auf andere Mitarbei-
ter übertragbar sind. Schließlich stellen sich für die Besetzung der Führungsspitze nach 
Transaktionen andere Probleme als bei der Integration zweier Personalpools innerhalb 
der FuE. 
Im folgenden Abschnitt geht es daher um die Entwicklung eines konzeptionellen Be-
zugsrahmens, der diese Kritik aufgreift, und auf diese Weise ein systematisches Ver-
ständnis mitarbeiterbezogener Erfolgsindikatoren im Zuge einer Transaktion ermög-
licht, wie es für die M&A-Forschung seit langem gefordert wird (Cartwright/Cooper, 
1990). 
 
3 Entwicklung des konzeptionellen Bezugsrahmens 
 
M&A-Transaktionen sorgen für erhebliche Turbulenzen im Unternehmen und haben für 
den Bereich der FuE erhebliche Auswirkungen auf das Schlüsselpersonal (Vitt, 1998, S. 
181ff.). So ist gerade in der FuE eines Unternehmens ein motivierendes und innovati-
onsfreundliches Klima von hoher Bedeutung für die Produktivität. Dabei entsteht ein 
solches Klima insbesondere durch eine Umgebung, in der sich die Kreativität der Mit-
arbeiter entfalten kann, in der das methodische Instrumentarium nicht zuvor festgelegt 
ist und in der die Generierung neuer Ideen unterstützt wird (von Rosenstiel, 1992, Sp. 
1522; Jones, 1993, S. 254ff.).  
So liegt es nahe, in den Turbulenzen einen Auslöser für eine sinkende Zufriedenheit zu 
vermuten. Grund können Positions- und Aufgabenwechsel sein, die auch in einer Über-
qualifikation der Mitarbeiter resultieren können. Von Überqualifikation kann dann aus-
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gegangen werden, wenn die arbeitsplatzbezogenen Fähigkeiten der Mitarbeiter die An-
forderungen der zugewiesenen Aufgabe übersteigen (Haugrund, 1990, S. 31). Abgese-
hen von ungenutztem Humankapital führt Überqualifikation langfristig zu Frustration, 
Leistungsabbau und in der Konsequenz möglicherweise zur „inneren Kündigung“: Der 
Mitarbeiter ist zu keinem Einsatz und Engagement mehr bereit (Raidt, 1989, S. 68).  
Von der „inneren Kündigung“ ist der Weg nicht weit zur Fluktuation, womit eine gerin-
ge Arbeitszufriedenheit als wesentlicher Auslöser von Fluktuationsentscheidungen ge-
sehen werden kann. Gerade höher qualifizierte Mitarbeiter scheiden als Reaktion auf 
Missstände aus dem Unternehmen aus (Thom/De Souza, 2001, S. 42). In einer ökono-
mischen Betrachtung führt Fluktuation damit zu höheren Personalkosten und Produkti-
vitätseinbußen (Fluck, 1992, S. 13f.).2 Diese negativen Auswirkungen weiten sich dann 
zu einem brisanten Problem für den Erfolg einer Transaktion aus, wenn nur schwer er-
setzbare Schlüsselmitarbeiter das Unternehmen verlassen, was offenbar häufig zu beo-
bachten ist. Ebenso kann der Innovationsprozess erheblich beeinträchtigt werden, wenn 
diese Mitarbeiter die Position wechseln und sich künftig auch oder ausschließlich admi-
nistrativen anstatt wissenschaftlichen Aufgaben zuwenden (Vitt, 1998, S. 232). Es er-
gibt sich damit als erste Hypothese: 
 
H1: Je geringer die Arbeitszufriedenheit im Post Merger Integrationsprozess, desto 
höher ist die Fluktuation der Mitarbeiter. 
 
In den Mittelpunkt der weiteren Betrachtung rückt so vor allem die Arbeitszufrieden-
heit. Sie schlicht als Resultat guter Arbeitsbedingungen, als gerecht empfundener Ent-
lohnung und eines sicheren Arbeitsplatzes anzusehen, wäre zwar eine Näherungslösung, 
der Komplexität dieses Konstruktes jedoch letztlich nur bedingt angemessen. Arbeitszu-
friedenheit entsteht aus Sicht der Anreiz-Beitrags-Theorie vielmehr als Resultat von 
erreichter bzw. nicht erreichter Bedürfnisbefriedigung und wird kurzfristig von subjek-
tiven Diskrepanz- und Gerechtigkeitsempfindungen bestimmt (Barnard, 1938, S. 149ff.; 
March/Simon, 1958). Während Unzufriedenheit damit – neben beispielsweise den per-
sönlichen Umständen, der konjunkturellen Lage oder den relevanten Alternativen – als 
wesentliche Voraussetzung für eine Revision der Teilnahmeentscheidung des Mitarbei-
ters am Unternehmen gesehen wird, sind die Effekte einer hohen Arbeitszufriedenheit 
                                                 
2  Gleichwohl können der Fluktuation positive Wirkungen nicht abgesprochen werden. So ermöglicht 
sie beispielsweise die Einstellung neuer Mitarbeiter, die noch nicht „mit Betriebsblindheit geschla-
gen“ sind, oder eine höhere personalpolitische Flexibilität (Fluck, 1992, S. 34ff.). 
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alles andere als eindeutig. So ist bislang nicht geklärt, ob sich eine höhere Zufriedenheit 
generell in höherer Arbeitsleistung niederschlägt. In jedem Fall wäre es verkürzt, eine 
linear positive Beziehung zwischen diesen beiden Variablen zu vermuten 
(Berger/Bernhard-Mehlich, 2001, S. 137ff.). 
Die Betrachtung beschränkt sich daher auf die Arbeitszufriedenheit, ihre Determinanten 
und ihre Auswirkungen auf die Fluktuation im Kontext einer M&A-Transaktion. Die 
Ausführungen haben deutlich werden lassen, dass der Erfassung der Arbeitszufrieden-
heit eine annähernd beliebig komplexe Motivstruktur der Individuen zugrunde gelegt 
werden kann. Aus forschungspraktischen Überlegungen erscheint es daher sinnvoll, die 
Zufriedenheitsmessung eher facettentheoretisch zu orientieren (Elizur, 1984; 
Matiaske/Mellewigt, 2001, S. 13ff.). So herrscht weitgehend Einigkeit über wichtige 
Determinanten der Arbeitszufriedenheit, die sich in materiellen und immateriellen 
Komponenten manifestieren. Während erstere vor allem auf das persönliche Einkom-
men und dessen Sicherheit fokussieren, umfassen letztere einerseits persönliche Hand-
lungsspielräume, andererseits physische und psychische Belastungen. Diese Bestim-
mungsfaktoren finden auch im sozio-ökonomischen Panel, einer jährlich auf Haushalts-
basis durchgeführten repräsentativen Bevölkerungsumfrage des DIW, Verwendung. 
Für den Kontext einer Post Merger Integration sind materielle und immaterielle Kom-
ponenten zu präzisieren: Die Sicherheit des persönlichen Einkommens kann insbeson-
dere durch Aufgaben- und Positionswechsel, aber auch eine generelle Verschlechterung 
der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens im Anschluss an die Transaktion, ge-
fährdet sein. Dies gilt insbesondere in Bezug auf eine erfolglose Transaktion, wenn also 
geplante Ziele der Transaktion, sowohl in ökonomischer als auch in technologischer 
Hinsicht, nicht erreicht werden konnten. Darüber hinaus ist natürlich denkbar, dass eine 
Reduktion des Personalbestandes erklärtes Ziel einer Transaktion war. In jedem Fall 
kann davon ausgegangen werden, dass ein geringeres bzw. unsicheres Einkommen über 
eine Einschränkung individueller Konsummöglichkeiten die Arbeitszufriedenheit beein-
trächtigt. Es ergibt sich daher als zweite Hypothese: 
 
H2: Je höher die Einkommenssicherheit im Post Merger Integrationsprozess, desto hö-
her ist die Arbeitszufriedenheit. 
 
Neben der Einkommenssicherheit als materielle Komponente besitzen individuelle 
Handlungsspielräume Bedeutung für die Arbeitszufriedenheit. Handlungsspielräume 
resultieren einerseits aus Aufgaben- und Positionswechseln, andererseits aus der Dyna-
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mik des Post Merger Integrationsprozesses, der eher partizipativ oder autoritär geführt 
werden kann. Die Möglichkeit, situativ eigene Vorstellungen einbringen zu können und 
damit die organisatorischen Bedingungen der eigenen Motivstruktur anzunähern, wird 
vermutlich erheblich die Arbeitszufriedenheit beeinflussen (Matiaske/Mellewigt, 2001, 
S. 17f.): 
 
H3: Je größer die Handlungsspielräume im Post Merger Integrationsprozess, desto 
höher ist die Arbeitszufriedenheit. 
 
Daneben hat auch die Vermeidung von Unsicherheiten im Zuge der Integration Einfluss 
auf die Arbeitszufriedenheit. So bringt beispielsweise eine neue Eigentümerstruktur für 
das akquirierte Unternehmen ein erhebliches Maß an Unsicherheit über zukünftige Stra-
tegien und Strukturen mit entsprechenden Auswirkungen auf das Personal mit sich. Je 
nachdem, wie die Kommunikationspolitik durch die Unternehmensleitung gestaltet 
wird, setzen sich Erkenntnisse über erwartete Veränderungen nur langsam durch. Bis 
die Turbulenzen der Transaktion nachgelassen haben und neue Positionen kommuni-
ziert wurden, verbleibt bei den Mitarbeitern ein oftmals erhebliches Maß an Unsicher-
heit, verbunden mit Sorgen um Kontinuität und Sicherheit des eigenen Arbeitsplatzes 
(Grimpe, 2004). Es ist davon auszugehen, dass die Vermeidung solcher Unsicherheiten, 
insbesondere durch eine ehrliche und verlässliche Kommunikationspolitik, die Arbeits-
zufriedenheit zu steigern vermag: 
 
H4: Je mehr Unsicherheiten bei den Mitarbeitern im Post Merger Integrationsprozess 
vermieden werden, desto höher ist die Arbeitszufriedenheit. 
 
Schließlich kann vermutet werden, dass auch die Führung des Integrationsprozesses 
einen Einfluss auf die Arbeitszufriedenheit besitzt. So ist eine Vielzahl von Aspekten 
denkbar, die sich direkt in physischen und psychischen Belastungen für die Mitarbeiter 
niederschlagen (Matiaske/Mellewigt, 2001, S. 17). Dazu zählen aus Mitarbeitersicht 
beispielsweise als unnötig oder umständlich empfundene Reorganisationsprozesse, 
nicht nachvollziehbare Gestaltungsentscheidungen der Unternehmensleitung oder auch 
unzureichende Informationen. Es liegt daher nahe, die Art und Weise der Führung des 
Integrationsprozesses aus Mitarbeitersicht als Integrationsqualität zu bezeichnen. Damit 
ergibt sich als fünfte Hypothese: 
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H5: Je höher die Integrationsqualität im Post Merger Integrationsprozess, desto höher 
ist die Arbeitszufriedenheit. 
 
Während die Beziehung zwischen Arbeitszufriedenheit und Fluktuation einen negativen 
Zusammenhang vermutet, liegen damit für die Determinanten der Arbeitszufriedenheit 
vier Hypothesen mit einem positiven Vorzeichen vor. Darüber hinaus bietet es sich an, 
Kontrollvariablen, die die Charakteristiken der M&A-Transaktion berücksichtigen, in 
die Analyse einzubeziehen. Dazu zählen die Größe der Transaktion, die Branchenzuge-
hörigkeit und die Frage, ob es sich um eine internationale Transaktion handelt. Alle drei 
Variablen könnten neben den vier genannten Bestimmungsfaktoren ebenfalls Einfluss 
auf die Höhe der Arbeitszufriedenheit ausüben. Abbildung 1 stellt das Untersuchungs-
modell zusammenfassend dar. 
 
Abb. 1: Konzeptionelles Modell zu Arbeitszufriedenheit und Fluktuation im Post Merger 
Integrationsprozess 
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Mit dem vorliegenden Modell werden damit zum ersten Mal Arbeitszufriedenheit und 
Fluktuation im Zuge von M&A-Transaktionen in einen theoriegeleiteten Zusammen-
hang gestellt, der im Anschluss die empirische Überprüfung strukturiert. Wie bereits 
dargestellt, sollen Arbeitszufriedenheit und Fluktuation nicht bezogen auf alle Mitarbei-
ter eines fusionierten Unternehmens untersucht werden. Vielmehr wird auf die Gruppe 
der FuE-Mitarbeiter fokussiert, da von ihnen besondere Leistungsbeiträge für Innovati-
ons- und Wettbewerbsfähigkeit vermutet werden und sich ungewollte Fluktuation hier 
demzufolge besonders gravierend auswirkt. FuE-Mitarbeiter verfügen – wie auch das 
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Top-Management – in besonderem Maße über spezialisiertes Humankapital, das bei-
spielsweise in Form von „tacit knowledge“ erheblich zum Erfolg der Transaktion betra-
gen kann (Rüdiger/Vanini, 1998). 
 
4 Empirische Methodik 
 
Der folgende Abschnitt geht zunächst auf die Charakteristiken der Datenerhebung und 
der Stichprobe ein, ehe Messansätze für die angesprochenen Variablen diskutiert wer-
den. 
 
4.1 Stichprobe und Datenquellen 
 
Als Grundlage für die Stichprobenbildung dienten die M&A-Datenbanken „Thomson 
Deals“ von „Thomson Financial“ und „Zephyr“ von „Bureau van Dijk Electronic 
Publishing“, denen im Juni 2003 Daten zu relevanten M&A-Transaktionen entnommen 
wurden. Von Interesse waren dabei nur solche Transaktionen, bei denen die (ex-ante 
rechtlich selbständigen) Unternehmen über eine industrielle FuE verfügten. Weiterhin 
wurde als Betrachtungszeitraum die Zeit von Januar 1998 bis Dezember 2001 gewählt, 
um einerseits die Effekte der Post Merger Integration auf Zufriedenheit und Fluktuation 
für die Befragten abschätzbar zu machen, andererseits aber auch die Wirkungen nicht zu 
stark durch andere Ereignisse verschwimmen zu lassen (Gerpott, 1995, S. 166). Ferner 
wurden nur Transaktionen mit einem Mindesttransaktionswert von 1 Mio. US-Dollar 
einbezogen. Um die Ansprache der Unternehmen zu erleichtern, wurden schließlich nur 
Transaktionen mit deutschsprachigem Käuferunternehmen betrachtet. Die Anwendung 
dieser Kriterien auf die in den Datenbanken verfügbaren Datensätze erbrachte eine 
Grundgesamtheit von 179 M&A-Transaktionen. 
Während die Kontrollvariablen in den Datenbanken zur Verfügung standen, wurden alle 
übrigen betrachteten Variablen über einen Fragebogen erfasst, wobei vor dem Versand 
im Juni 2003 telefonisch Experten in den Käuferunternehmen identifiziert wurden, die 
der Leitungsebene der FuE-Bereiche angehörten und deren Betriebszugehörigkeit auf 
fundierte Kenntnisse über die Post Merger Integration schließen ließ. Da zwei Unter-
nehmen im betrachteten Zeitraum mehrere Transaktionen durchgeführt hatten, wurden – 
sofern es sich um unterschiedliche an der Transaktion beteiligte Geschäftsbereiche han-
delte – die Ansprechpartner gebeten, den Fragebogen an einen hierfür kompetent erach-
teten Informanten weiterzuleiten. Insgesamt wurden 118 Fragebögen verschickt und ein 
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Rücklauf von 38 (32,2%) erzielt, wobei alle Fragebögen korrekt ausgefüllt waren und 
nur vereinzelt unbeantwortete Fragen aufwiesen. Für drei der 38 Transaktionen stellte 
sich heraus, dass es nicht zu einer Integration der FuE gekommen war, so dass insge-
samt für die weitere Auswertung 35 Datensätze zur Verfügung standen. Angesichts der 
hohen unternehmenspolitischen Brisanz von M&A-Transaktionen und einer damit ver-
bundenen restriktiven Informationspolitik der Unternehmen kann die Stichprobe als 
zufriedenstellend angesehen werden. 
Vier der untersuchten Transaktionen wurden im Jahr 1998 durchgeführt, jeweils acht in 
den Jahren 1999 und 2001 und 18 im Jahr 2000. Diese Verteilung spiegelt relativ genau 
die gesamte Entwicklung des M&A-Marktes in Deutschland und auch weltweit wider 
(Budzinski/Kerber, 2003, S. 12ff.). Das Heimatland der Käuferunternehmen war für 31 
Deutschland, für sieben war es die Schweiz. Österreichische Unternehmen nahmen 
nicht teil. 25 von 38 Transaktionen wurden als grenzüberschreitend und fremdsprachig 
klassifiziert. Die Branchenzugehörigkeit der Akquisitionsunternehmen zeigte eine deut-
liche Dominanz der chemischen und pharmazeutischen Industrie mit 42% der Transak-
tionen. An zweiter Stelle lag der Maschinen- und Anlagenbau mit 24% der Transaktio-
nen, gefolgt von 21%, die in die Elektronik- und Elektrotechnik-Branche fallen. Die 
übrigen Transaktionen verteilen sich auf die Mess-, Steuer- und Regeltechnik, den Au-
tomobilbau, sowie die Gummi und Kunststoff verarbeitende Industrie. Sowohl Käufer- 
als auch Zielunternehmen gehörten dabei jeweils derselben Branche an. Auch die Ver-
teilung der Branchen orientiert sich damit in etwa am gesamten M&A-Markt (Mezger, 
2000, S. 5). In Bezug auf die Größe der Transaktionen stellt sich die Stichprobe als eher 
heterogen dar. So beträgt der Mittelwert 545,83 Mio. US-Dollar, der Median allerdings 
nur 141,99 Mio. US-Dollar. Hinsichtlich der Motive, mit denen die Transaktionen 
durchgeführt wurden, gaben die Befragten insbesondere die Absatzmarkterschließung 
(66%) und die Technologieerschließung (53%) an. Weitere Motive wie beispielsweise 
der Schutz der eigenen Marktposition, eine effiziente Produktion oder die Renditeorien-
tierung fallen in der Nennung mit 29%, 24% und 16% deutlich ab.  
 
4.2 Operationalisierung der Konstrukte und Auswertungsdesign 
 
Mit Ausnahme der Kontrollvariablen sind in der vorliegenden Untersuchung alle Vari-
ablen als Konstrukte definiert. Sowohl die Einkommenssicherheit als auch die Integrati-
onsqualität sind dabei als formative Konstrukte konzeptualisiert, da eine hohe Ausprä-
gung eines Indikators nicht eine ebenso hohe Ausprägung eines anderen Indikators imp-
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liziert. So kann die Einkommenssicherheit an einer Vielzahl von Aspekten festgemacht 
werden. Hier sollen im Folgenden drei Indikatoren Verwendung finden, die sich vor 
allem am Grad der Zielerreichung durch das Unternehmen orientieren, da sich im Fall 
einer erfolgreichen Transaktion auch die Wahrscheinlichkeit für ein sicheres Einkom-
men erhöht. Dazu zählt zunächst die Realisierung von Wertsteigerungs- bzw. Synergie-
potenzialen im Zuge des Integrationsprozesses, die sich in einem kurzfristigen „value 
capture“ und einem langfristigen „value creation“ äußert (Jemison, 1988, S. 193; 
Chakrabarti, 1990, S. 261). Daneben soll erfragt werden, ob die Markt- und damit die 
Wettbewerbsposition verbessert werden konnte, von denen ebenfalls direkte Auswir-
kungen auf die Einkommenssicherheit erwartet werden können. Für den Kontext der 
FuE kann darüber hinaus Einkommenssicherheit auch an einer Verbesserung des tech-
nologischen Potenzials festgemacht werden, so dass als weiteres formatives Item die 
Entwicklung der Patentsituation einbezogen werden soll. So verspricht ein verbessertes 
Patentportfolio zum einen eine verbesserte Innovationsfähigkeit mit entsprechender 
Konsequenz für den Unternehmenserfolg. Zum anderen ergeben sich durch die Kombi-
nation des technologischen Wissens möglicherweise größere Patentierungschancen, die 
über eine Entlohnung des Erfinders im Rahmen des Arbeitnehmererfindergesetzes di-
rekt das Einkommen beeinflussen (Specht et al., 2002, S. 251f.). 
Die Integrationsqualität befasst sich demgegenüber mit der Führung des Integrations-
prozesses. Hier ist es von Interesse, Einschätzungen darüber zu erhalten, inwieweit die 
vorgesehene Integrations- bzw. Reorganisationsdauer und der geplante Integrationsauf-
wand eingehalten sowie ob Abstimmungs- und Koordinationsprobleme im Zuge der 
Integration vermindert werden konnten. 
Handlungsspielräume und Unsicherheitsvermeidung werden demgegenüber von reflek-
tiven Indikatoren gemessen. Für das erste Konstrukt kommen dabei die Gewährung von 
Autonomie, Dispositionsfreiheit und Partizipationsmöglichkeiten als Indikatoren zum 
Einsatz, während für das zweite Konstrukt eine verlässliche Kommunikationspolitik der 
Unternehmensleitung, Maßnahmen zur Akkulturation der Personalpools und der Aufbau 
von Vertrauen gemessen werden sollen. Arbeitszufriedenheit selbst wurde über zwei 
reflektive Indikatoren erfasst, zum einen durch die generelle Zufriedenheit mit der Ar-
beitssituation im Anschluss an die Transaktion, zum anderen durch die „Alltagstaug-
lichkeit“ der Integrationslösung für die FuE. Die Veränderung der Fluktuation nach der 
Transaktion wurde als einziges Single-Item-Konstrukt direkt erfragt, da objektive Ver-
änderungsraten aus den betrachteten Unternehmen nicht zur Verfügung standen. 
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Während reflektive Indikatoren weitgehend austauschbar sind, führt das Herauslassen 
eines formativen Indikators aus einem formativen Konstrukt dazu, dass bestimmte Fa-
cetten, die den Wert des Konstruktes möglicherweise entscheidend ausmachen, unbe-
rücksichtigt bleiben (Diamantopoulos/Winklhofer, 2001, S. 272). Zur Messung der Va-
riablen wurden die Indikatoren auf einer 5-Punkt-Skala abgefragt.3 Um beide Formen 
der Operationalisierung gleichermaßen berücksichtigen zu können, wurde zur Auswer-
tung der Variablen ein „Partial Least Squares (PLS)“-Strukturgleichungsmodell heran-
gezogen (für einen Überblick Götz/Liehr-Gobbers, 2004). In Abgrenzung zu kovarianz-
basierten Verfahren wie LISREL verfügt PLS über eine Reihe praktischer Vorteile: So 
erfordert PLS als iterativer Schätzalgorithmus eine Stichprobengröße, die nur etwa fünf- 
bis zehnmal größer ist als (1) die Anzahl der Indikatoren des komplexesten Konstrukts 
und (2) das Maximum der exogenen Konstrukte, die auf ein endogenes Konstrukt wir-
ken (Chin, 1998, S. 311).4 Der Ansatz ist darüber hinaus verteilungsfrei und ermittelt 
keine kausalen Abhängigkeiten, sondern optimale prädikative Beziehungen zwischen 
den Variablen.  
 
5 Analyse und Ergebnisse 
 
Die folgenden Abschnitte stellen die Ergebnisse dar, ehe diese diskutiert und darauf 
aufbauend Implikationen für die Integrationspraxis abgeleitet werden können. 
 
5.1 PLS-Strukturgleichungsmodell 
 
5.1.1 Schätzung des Messmodells 
 
Mit 35 Fällen liegt die verfügbare Stichprobe eher an der unteren Grenze dessen, was 
die Spezifizierung des Modells erfordert. Aufgrund dieser Restriktion werden zunächst 
die in den konzeptionellen Bezugsrahmen einbezogenen Kontrollvariablen ausgeblen-
                                                 
3  Um valide Ergebnisse zu erzielen, ist eine möglichst übereinstimmende Zuordnung der formativen 
Indikatoren zu den Konstrukten erforderlich. Dazu wurden die Indikatoren einer Reihe von Experten 
im Forschungsbereich zur Zuordnung vorgelegt und anschließend Güteindizes errechnet, die allesamt 
ein zufriedenstellendes Niveau erreichen (Götz/Liehr-Gobbers, 2004). Um darüber hinaus „Halo“-
Effekte zu verhindern, die bei der Abfrage von Indikatoren im Block auftreten können, waren die 
einzelnen Indikatoren verstreut im Fragebogen angeordnet. 
4  Dabei handelt es sich jedoch eher um eine konservative Annahme. So kann man bei Wold, 1989, die 
Anwendung von PLS auf ein Modell mit einer Stichprobengröße von n=10 und p=28 Variablen, zu-
sammengefasst in zwei Konstrukten, mit durchaus verlässlichen Ergebnissen finden. 
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det. Wenngleich die Schätzung von Mess- und Strukturmodell nicht unabhängig von-
einander erfolgt, wird zunächst das Messmodell dargestellt und evaluiert.5 
 
Tab. 1: Befunde des Messmodells (formative Konstrukte) 
 
Variable Gewicht t-Statistik
Einkommenssicherheit; VIF (max.) = 1,545; Konditionsindex = 11,997 
Realisierung von Wertsteigerungspotenzialen 0,249 1,282
Verbesserung der Marktposition 0,709 4,409
Verbesserung der Patentsituation 0,349 1,934
Integrationsqualität; VIF (max.) = 2,248; Konditionsindex = 10,473 
Vorgesehene Integrationsdauer -0,205 0,949
Geplanter Integrationsaufwand 0,883 3,807
Verminderung von Abstimmungs- und Koordinationsproblemen 0,368 1,622
 
Tabelle 1 zeigt die Schätzergebnisse der formativen Konstrukte. Angegeben sind je-
weils die Gewichte der Indikatoren sowie die Werte der t-Statistik, wobei signifikante 
Gewichte fett gedruckt sind.6 Die formativen Indikatoren wurden dabei auf Multikolli-
nearität überprüft. Die Werte des jeweils angegebenen „variance inflation factor (VIF)“ 
und des Konditionsindexes deuten jedoch nur auf leichte Kollinearität hin, die hier un-
problematisch ist. Beide Konstrukte weisen ein nicht signifikantes Gewicht auf, das im 
Fall der Integrationsqualität sogar negativ ist. Allerdings erscheint dies aufgrund des 
geringen Betrages als nicht gravierend für die Messung. 
 
Tab. 2: Befunde des Messmodells (reflektive Konstrukte) 
 
Variable Ladung Kommunalität t-Statistik 
Handlungsspielräume; Interne Konsistenz (α) = 0,455; AVE = 0,323 
Gewährung von Autonomie 0,106 0,011 0,226 
Dispositionsfreiheit 0,251 0,063 0,641 
Partizipationsmöglichkeiten 0,946 0,895 2,547 
Unsicherheitsvermeidung; Interne Konsistenz (α) = 0,700; AVE = 0,462 
Verlässliche Kommunikationspolitik 0,475 0,226 1,485 
Maßnahmen zur Akkulturation 0,940 0,884 9,973 
Aufbau von Vertrauen 0,527 0,278 1,741 
Arbeitszufriedenheit; Interne Konsistenz (α) = 0,816; AVE = 0,690 
Generelle Zufriedenheit mit der Arbeitssituation 0,890 0,792 40,020 
Alltagstauglichkeit der Integrationslösung 0,766 0,587 9,913 
Fluktuation; Interne Konsistenz (α) = 1,000; AVE = 1,000 
Veränderung der Fluktuation 1,000 1,000 -- 
 
                                                 
5  Die Befunde wurden mit Hilfe des Programms SmartPLS ermittelt (http://www.smartpls.de). 
6  Der Wert der t-Statistik ergibt sich aus den Bootstrapping-Schätzungen. Dabei gilt: t-Statistik ≥ 1,306 
→ p ≤ 0,10 (*); t-Statistik ≥ 1,690 → p ≤ 0,05 (**); t-Statistik ≥ 2,438 → p ≤ 0,01 (***) (Backhaus 
et al., 2000, S. 796). 
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Tabelle 2 zeigt die Schätzergebnisse der reflektiven Konstrukte. Angegeben sind La-
dungen und Kommunalitäten der Indikatoren sowie die Werte der t-Statistik, wobei sig-
nifikante Gewichte fett gedruckt sind. Hier weist das Konstrukt „Handlungsspielräume“ 
zwei nicht-signifikante Ladungen auf. Die interne Konsistenz erreicht nicht den als 
wünschenswert erachteten Wert von 0,7, und auch die durchschnittlich extrahierte Vari-
anz (AVE) bleibt unter der Marke von 0,5. Dagegen weisen die Konstrukte „Unsicher-
heitsvermeidung“ und „Arbeitszufriedenheit“ sowohl signifikante Ladungen als auch 
zufriedenstellende Gütekriterien auf. Für die Fluktuation, die nur durch einen Indikator 
gemessen wurde, erübrigt sich eine Diskussion der Güte. Die Messung der reflektiven 
Konstrukte kann mit Ausnahme der „Handlungsspielräume“ als gelungen bezeichnet 
werden. 
In einem zweiten Schritt ist die Korrelationstabelle der latenten Variablen zu betrachten, 
um eine Aussage über die Diskriminanzvalidität der Messung zu erhalten. Dabei ist die 
Quadratwurzel der durchschnittlich extrahierten Varianz (AVE) auf der Diagonale der 
Korrelationstabelle (Tabelle 2) mit den jeweiligen Korrelationskoeffizienten zu verglei-
chen. Dieses Vorgehen macht allerdings nur für reflektive Konstrukte Sinn. Es zeigt 
sich, dass dieser Wert jeweils größer ist als der Korrelationskoeffizient dieses reflekti-
ven Konstruktes mit den übrigen latenten Variablen. Diskriminanzvalidität ist somit 
gegeben. 
 
Tab. 3: Korrelationskoeffizienten der latenten Variablen 
 
 Eink.-Sich. Handlungs. Unsich.-Ver. Integr.-Qua. Arbeitszufr. Fluktuation
Eink.-Sich. --  
Handlungs. 0,370 0,568  
Unsich.-Ver. 0,576 0,405 0,680  
Integr.-Qua. 0,368 0,203 0,226 --  
Arbeitszufr. 0,626 0,267 0,459 0,676 0,830 
Fluktuation -0,417 -0,328 -0,261 -0,416 -0,600 1,000
Quadratwurzel der AVE auf der Diagonale (Diskriminanzvalidität) 
 
Insgesamt ist das Messmodell damit nicht in jeder Hinsicht zufriedenstellend. Aus in-
haltlichen Erwägungen wird jedoch auf ein „model trimming“, d.h. die Elimination 
nicht zufriedenstellender Messergebnisse verzichtet, da die Überprüfung eines theorie-
geleiteten Zusammenhanges und nicht die Optimierung statistischer Gütemaße im Vor-
dergrund steht. 
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5.1.2 Schätzung des Strukturmodells 
 
Im Anschluss an die Diskussion des Messmodells ist das Strukturmodell näher zu be-
trachten, das in Abbildung 2 dargestellt ist. 
 
Abb. 2: Ergebnisse des Strukturmodells 
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Im Strukturmodell sind die signifikanten Pfadkoeffizienten wiederum fett markiert. Hier 
zeigt sich unmittelbar ein Kritikpunkt des Messmodells: So weist der Pfadkoeffizient 
von „Handlungsspielräume“ auf „Arbeitszufriedenheit“ einen äußerst geringen Betrag 
auf, der zudem nicht signifikant ist. Alle übrigen vermuteten Zusammenhänge können 
demgegenüber nicht zurückgewiesen werden. Den betragsmäßig stärksten Einfluss auf 
die Arbeitszufriedenheit besitzt die Integrationsqualität, gefolgt von der Einkommenssi-
cherheit und der Unsicherheitsvermeidung. Handlungsspielräume spielen für die Bil-
dung der Arbeitszufriedenheit offenbar kaum eine Rolle. Dieses Ergebnis scheint sich 
durch den geringen, wenn auch positiven Korrelationskoeffizienten (Tabelle 3) zwi-
schen diesen Variablen zu bestätigen. Erwartungsgemäß ergibt sich zwischen Arbeitszu-
friedenheit und Fluktuation ein negativer Zusammenhang, der jedoch mit einem Betrag 
des Koeffizienten von 0,6 in seiner Stärke überrascht. Weiterhin sind die multiplen Be-
stimmtheitsmaße (R²) der zwei endogenen latenten Variablen angegeben, die jeweils 
sehr erfreuliche Werte aufweisen. Damit konnte ein Untersuchungsziel, die Erklärung 
substanzieller Streuungsanteile, erreicht werden. 
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5.1.3 Modellerweiterungen 
 
Wie bereits erwähnt, erlaubt die vergleichsweise kleine Stichprobe nicht den Einschluss 
weiterer Variabler, ohne die Validität der Ergebnisse zu beeinträchtigen. Um den Ein-
fluss der im konzeptionellen Bezugsrahmen spezifizierten Kontrollvariablen überprüfen 
zu können, wird daher im Folgenden zwischen den kategorial skalierten Variablen (In-
ternationalität, Branchenzugehörigkeit) und der intervallskalierten Variable (Transakti-
onsgröße) unterschieden. So kommt für erstere ein Mittelwertvergleichstest zum Ein-
satz, für den jeweils der mittlere Konstruktwert der latenten Variablen Arbeitszufrie-
denheit für alle nationalen bzw. internationalen Transaktionen bzw. für alle Branchen 
errechnet und verglichen wird.7 Dabei wurden die Branchen auf drei Gruppen reduziert, 
um eine entsprechend höhere Gruppenbesetzung zu erzielen. Über die Ergebnisse in-
formiert Tabelle 4. 
 
Tab. 4: Mittelwerte der Arbeitszufriedenheit für kategoriale Kontrollvariablen 
 
Arbeitszufriedenheit n Mittelwert 
international 
nicht international 
24 
11 
3,624 
3,586 
Chemie/Pharma 
Elektronik/Elektrotechnik 
Maschinen-/Anlagenbau 
15 
9 
11 
3,630 
3,350 
3,803 
 
In keinem Fall können signifikante Unterschiede festgestellt werden. Es ist daher zu 
folgern, dass weder die Internationalität einer Transaktion noch die Branchenzugehörig-
keit einen Einfluss auf die Arbeitszufriedenheit ausüben. Zur Untersuchung der inter-
vallskalierten Kontextvariablen Transaktionsgröße wird eine Korrelationsanalyse zwi-
schen dem logarithmierten Transaktionswert und der Arbeitszufriedenheit vorgenom-
men, die einen nicht-signifikanten Wert von -0,106 erbringt. Offensichtlich besitzt also 
auch die Größe der Transaktionen keinen Einfluss auf die Arbeitszufriedenheit. 
 
5.2 Ermittlung eines Zufriedenheitsindexes 
 
Da sich die Arbeitszufriedenheit gewissermaßen additiv aus den dargestellten Determi-
nanten ergibt, kann mit Hilfe des von PLS errechneten Konstruktwertes ein Zufrieden-
                                                 
7  Die Konstruktwerte errechnen sich als gewichtete Linearkombination der dem Konstrukt zugeordne-
ten Indikatoren und werden von der PLS-Software ausgewiesen. 
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heitsindex errechnet werden, um die Arbeitszufriedenheit im Post Merger Integrations-
prozess „sichtbar“ zu machen. Zufriedenheitsindizes sind damit insbesondere für die 
Praxis von hohem Interesse, ermöglichen sie doch ein kontinuierliches Monitoring und 
Erfassen der Arbeitszufriedenheit im Zeitablauf, um auf diese Weise zugleich erwartete 
Veränderungen in der Fluktuation abschätzbar zu machen. So zeichnet sich der Zufrie-
denheitsindex in diesem Kontext vor allem durch seine leichte Ermittelbarkeit und In-
terpretierbarkeit aus.  
Zu seiner Ermittlung werden die Konstruktwerte der Arbeitszufriedenheit auf eine Skala 
von 0 bis 100 transformiert (Anderson/Fornell, 1999, S. 259). Es ergibt sich für die 
Stichprobe von 35 Transaktionen ein mittlerer Wert des Zufriedenheitsindexes von 72,2 
(Median: 70,7; Stab.: 13,5). Zieht man einen Referenzwert des Indexes von 50 heran 
und versteht die Arbeitszufriedenheit zugleich als ein Erfolgsmaß von M&A-
Transaktionen, so scheinen sich die berichteten dramatischen Misserfolgsquoten – zu-
mindest für Integrationsvorhaben in der FuE – nicht zu bestätigen. Nur vier Transaktio-
nen weisen einen Indexwert kleiner gleich 50 auf. Gleichwohl ist darauf zu verweisen, 
dass ein einzelner isolierter Wert des Zufriedenheitsindexes eine nur eingeschränkte 
Aussagekraft besitzt. Vielmehr ist auf die Dynamik der Zufriedenheit von Mitarbeitern 
während des M&A-Prozesses zu verweisen. In diesem Sinne sind vor allem Verände-
rungsraten von Interesse, die sich im Anschluss möglicherweise mit konkreten Gestal-
tungsmaßnahmen und situativen Aspekten in Beziehung setzen lassen. 
 
6 Diskussion der Ergebnisse und Implikationen 
 
Die dargestellten Ergebnisse sollen in diesem Abschnitt zunächst diskutiert werden, ehe 
sich daraus Empfehlungen für das Management ableiten. 
 
6.1 Diskussion 
 
In einem ersten Schritt sind die Determinanten der Arbeitszufriedenheit zu betrachten, 
ehe im zweiten Schritt auf die Fluktuation eingegangen werden soll. So zeigen die Er-
gebnisse des Pfadmodells, dass Einkommenssicherheit und Integrationsqualität einen 
besonders starken Einfluss auf die Arbeitszufriedenheit ausüben. Einen geringeren Ein-
fluss besitzt die Unsicherheitsvermeidung, während die Gewährung von Handlungs-
spielräumen offenbar keinerlei Effekt zu besitzen scheint. Damit können die Ergebnisse 
weiterer Studien nicht in jeder Hinsicht bestätigt werden. So weist eine Untersuchung 
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der Arbeitszufriedenheit auf Basis der im sozio-ökonomischen Panel gewonnenen Da-
ten zum einen der Einkommenszufriedenheit und zum anderen dem Handlungsspiel-
raum eine bedeutende Rolle zu (Matiaske/Mellewigt, 2001, S. 16f.). Während die mate-
rielle Komponente in Form der Einkommenssicherheit von den Ergebnissen gestützt 
wird, konnte für den Handlungsspielraum kein entsprechendes Ergebnis abgeleitet wer-
den. Viel deutlicher als in der Studie der beiden Autoren treten zudem die physischen 
und psychischen Belastungen der Mitarbeiter in Form der Integrationsqualität in den 
Vordergrund. Ebenso fällt der Unsicherheitsvermeidung höhere Relevanz zu, als dies 
aufgrund der Ergebnisse der Autoren zu erwarten gewesen wäre. Die hohe Bedeutung 
der Unsicherheitsvermeidung wird demgegenüber von den beiden Studien, die die Wir-
kung von Kommunikationsmaßnahmen nach einer Transaktion betrachten, unterstützt 
(Napier et al., 1989, S. 120; Schweiger/DeNisi, 1991, S. 125). Allerdings macht der 
betragsmäßig doch geringere Pfadkoeffizient klar, dass es nicht ausreicht, ausschließlich 
auf die Kommunikationspolitik des Unternehmens zur Erklärung von Arbeitszufrieden-
heit und Fluktuation zu fokussieren, wie es diese Autoren tun. 
Hier erscheint es plausibel, die abweichenden Ergebnisse einerseits auf die Besonder-
heiten einer M&A-Transaktion, andererseits auf die spezielle Situation von FuE-
Mitarbeitern zurückzuführen. Darüber hinaus lassen sich Gründe anführen, die in den 
Charakteristiken der Erhebung begründet liegen. So werden die Ergebnisse zur allge-
meinen Entwicklung der Arbeitszufriedenheit einer Volkswirtschaft auf Basis des sozio-
ökonomischen Panels kaum die besonderen Bedingungen reflektieren, denen FuE-
Mitarbeiter in fusionierenden Unternehmen ausgesetzt sind. Zwar bleiben das Einkom-
men und seine Sicherheit wichtig, jedoch treten vor allem die Belastungen des Integra-
tionsprozesses in den Vordergrund, der von zeitaufwändigen und umfangreichen Reor-
ganisationsprozessen sowie daraus resultierenden Koordinationsschwierigkeiten ge-
kennzeichnet sein kann (Grimpe, 2004). Dass den Handlungsspielräumen im Zuge einer 
M&A-Transaktion kaum Bedeutung zukommt, überrascht jedoch auf den ersten Blick. 
Schließlich sind M&A-Transaktionen stets auch hoch-politische Prozesse, bei denen es 
zu einer Vielzahl von sich überlagernden Kompetenzen bei den Mitarbeitern aus Käu-
fer- und Zielunternehmen kommt, ehe eindeutige Regelungen getroffen werden. Dar-
über hinaus geht eine Integration möglicherweise auch mit der Veränderung strategi-
scher und finanzieller Kontrollen einher, die die Handlungsfreiheit einschränken (Hitt et 
al., 1996).  
Eine mögliche Erklärung liegt darin, dass Mitarbeiter der FuE vor der Transaktion mit 
entsprechenden Freiräumen ausgestattet waren, um die Innovationsfähigkeit zu fördern, 
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und diese Freiräume kaum durch die Transaktion betroffen wurden. Allerdings bietet 
sich auch eine methodische Erklärung an: So konnten nur solche Mitarbeiter befragt 
werden, die das Unternehmen noch nicht – z.B. aufgrund eingeschränkter Handlungs-
freiheit – verlassen haben. Hinzu kommt, dass die Befragten vermutlich mehrheitlich 
aus dem Käuferunternehmen stammten, das im Integrationsprozess eher eine dominie-
rende Position gegenüber dem Zielunternehmen einnehmen dürfte, und die Befragten 
demzufolge von einem entsprechenden Verlust an Handlungsfreiheit verschont geblie-
ben sind. Dabei ist auch zu beachten, dass Zufriedenheit subjektiv herstellbar ist 
(Schanz, 1990, S. 229ff.). Beispielsweise versuchen Organisationen, die Bedürfnisse der 
Mitarbeiter so zu beeinflussen, dass angebotene Anreize auch tatsächlich als akzeptabel 
wahrgenommen werden. Denkbar sind Maßnahmen der Indoktrination oder der Entlas-
sung von Mitarbeitern mit unpassender Motivstruktur (Barnard, 1938, S. 149ff.). 
Daneben könnten Mitarbeiter auch ihr eigenes Anspruchsniveau verringern, was zu ei-
ner Reduzierung von Diskrepanzerlebnissen führt (Schanz, 2000, S. 163). 
Weiterhin ist auf die Auswirkungen der Arbeitszufriedenheit auf die Fluktuation im 
Anschluss an die Transaktion einzugehen, für die ein betragsmäßig hoher und signifi-
kant negativer Pfadkoeffizient geschätzt werden konnte. Offenbar scheint mit der so 
konzeptualisierten Arbeitszufriedenheit ein wesentlicher Prädikator für die Fluktuation 
vorzuliegen, mit dem 36% der Varianz erklärt werden können. Damit schließt das Er-
gebnis unmittelbar an die Argumentation von Gerpott (1994) an: Je besser der Verhand-
lungs- und Integrationsprozess geführt wird, der die Arbeitszufriedenheit wesentlich 
beeinflusst, desto geringer wird die Ausscheidensquote und der damit verbundene Ver-
lust von Humankapital ausfallen. Hinweise auf einen Einfluss der Nationalität des Käu-
ferunternehmens auf die Fluktuation, wie sie von Krug/Hegarty (1991) gezeigt werden, 
ergeben sich allerdings nicht, da Nationalität auch keinen Einfluss auf die Arbeitszu-
friedenheit besitzt. Das bedeutet, dass das Top-Management offenbar sehr viel stärker 
von der Frage der Nationalität beeinflusst wird als es die FuE-Mitarbeiter. Hier scheint 
viel eher eine fachlich begründete Einstellung zu herrschen, in der die Nationalität kaum 
eine Rolle spielt. Allerdings könnten – wenn es im Zuge der Integration um den Trans-
fer von technologischem Wissen geht – unterschiedliche Nationalitäten auch die Höhe 
des „not invented here“-Syndroms in der FuE beeinflussen (Mehrwald, 1999). Hier be-
steht weiterer Forschungsbedarf. 
Neben der Nationalität wurden auch die Transaktionsgröße und die Branchenzugehö-
rigkeit in die Analyse eingebunden, die jedoch beide nicht von Bedeutung sind. Insbe-
sondere für die Transaktionsgröße verwundert dies, könnte man doch davon ausgehen, 
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dass eine größere Transaktion – im Extremfall ein „Mega-Merger“ – ein höheres Maß 
an Stress und Unsicherheit induziert und damit abträglich auf die Zufriedenheit wirkt. 
Für FuE-Mitarbeiter scheinen sich jedoch mit zunehmender Größe der Transaktion auch 
zusätzliche Chancen zu ergeben, was das technologische Potenzial der Unternehmen 
betrifft und was negative Auswirkungen auf die Zufriedenheit damit kompensieren 
könnte. 
Insgesamt zeigt sich so ein recht eindeutiges Bild in Hinblick auf die Determinanten 
von Arbeitszufriedenheit und Fluktuation des FuE-Personals nach M&A-Transaktionen, 
weshalb im folgenden Abschnitt Empfehlungen für das Management von Integrations-
vorhaben abgeleitet werden sollen. 
 
6.2 Implikationen für das Management 
 
Die Implikationen für das Management leiten sich direkt aus den Ergebnissen des Pfad-
modells ab. Dabei ist zu beachten, dass nicht alle Determinanten unmittelbar durch das 
Management beeinflussbar sind. Insbesondere für die wahrgenommene Einkommenssi-
cherheit reicht es nicht aus, die Transaktion als erfolgreich zu kommunizieren. Vielmehr 
hängt an dieser Einschätzung die konkret beobachtbare wirtschaftliche und technologi-
sche Lage des Unternehmens, von der anzunehmen ist, dass sie das Management ohne-
hin im Blickfeld hat. Als entsprechend trivial erweist sich demnach eine Handlungs-
empfehlung, die sich auf dieses Konstrukt bezöge. 
Konkrete Managementempfehlungen können sehr viel eher an den mitarbeiter- und in-
tegrationsorientierten Aspekten festgemacht werden. So ist für einen möglichst rei-
bungslosen Ablauf des Integrationsprozesses zu sorgen, der keine Überraschungen für 
die Mitarbeiter im Zeitablauf bereithält. Insbesondere ist darauf zu achten, in Hinblick 
auf den vorgesehenen und kommunizierten Zeitrahmen der Integration auch tatsächlich 
eine entsprechende Dauer einzuhalten. Gleiches gilt für den Integrationsaufwand, der 
durch aus Mitarbeitersicht überflüssige oder umständliche Reorganisationsprozesse 
nicht vom erwarteten Aufwand abweichen sollte. Darüber hinaus wirken sich aus der 
Reorganisation resultierende Abstimmungs- und Koordinationsprobleme abträglich auf 
die Integrationsqualität aus. In diesem Sinne sollten die Integration und die erforderli-
chen Reorganisationsprozesse sorgfältig geplant und durchdacht sein, um Koordinati-
onsprobleme und damit in der Konsequenz auch Steuerungsprobleme in einem turbu-
lenten Integrationsverlauf zu vermeiden. 
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Weiterhin empfiehlt es sich, auf die Vermeidung von Unsicherheit besonderen Wert zu 
legen. Dazu zählt zum einen eine verlässliche Kommunikationspolitik, die das Handeln 
der Unternehmensleitung für die Mitarbeiter verständlich und berechenbar macht. Dies 
schließt Gesten, die glaubwürdige Signale setzen, mit ein. Denkbar ist hier die Beset-
zung auch von Schlüsselpositionen mit Personal aus dem Zielunternehmen. In jedem 
Fall kommt es darauf an, mit Hilfe geeigneter Kommunikationsmaßnahmen den Mitar-
beitern den „strategic intent“ der Transaktion zu vermitteln und damit die zukünftige 
Unternehmenspolitik zu verdeutlichen (Hamel/Prahalad, 1989). Große Bedeutung erhält 
auch die Förderung einer gemeinsamen Unternehmenskultur, wobei es von den situati-
ven Umständen und anderen Faktoren, wie dem gewählten Integrationsgrad, abhängen 
dürfte, ob sich die Kultur des Käuferunternehmens, eine neue gemeinsame Kultur oder 
sogar die des Zielunternehmens durchzusetzen vermag. In jedem Fall kommt es darauf 
an, Vertrauen aufzubauen und damit Akzeptanz für notwendige Integrationsmaßnahmen 
zu schaffen. 
Schließlich bietet sich die eindeutige Beziehung zwischen Arbeitszufriedenheit und 
Fluktuation für eine Handlungsempfehlung an. Die Berechnung des Zufriedenheitsinde-
xes hat gezeigt, dass sich ein kontinuierliches Monitoring der Zufriedenheit im Integra-
tionsverlauf empfiehlt, um dadurch Risiken eines ungewollten Abwanderns von Hu-
mankapital zu erkennen. Allerdings ermöglicht die hier gewählte Operationalisierung 
der Fluktuation keine Aussage zu Elastizitäten, d.h. inwieweit sich eine relative Verän-
derung des Indexes in einer relativen Veränderung der Fluktuationsrate niederschlüge. 
Hierzu wären exakte Daten auf Firmenebene notwendig. Nichtsdestoweniger kann auf-
grund des im Pfadmodell als vergleichsweise stark errechneten Zusammenhangs auf 
eine hohe Eignung der Arbeitszufriedenheit als Prädikator für die Fluktuation geschlos-
sen werden. 
 
7 Kritik und Implikationen für die weitere Forschung 
 
Zunächst können eine Reihe methodischer Kritikpunkte angebracht werden. So ist auf 
die vergleichsweise geringe Stichprobengröße hinzuweisen, wodurch die Kontrollvari-
ablen nicht in das Modell eingeschlossen werden konnten und möglicherweise auch die 
Messung der Konstrukte beeinträchtigt wurde. Weiterhin ist auf einen möglichen „sin-
gle informant bias“ hinzuweisen, da pro Transaktion nur ein Informant befragt wurde, 
der sowohl unabhängige als auch abhängige Variablen bewerten sollte (Ernst, 2003). 
Darüber hinaus könnte ein „selection bias“ aufgetreten sein, indem nur solche Unter-
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nehmen ihre Bereitschaft zur Teilnahme erklärten, die auch tatsächlich etwas Positives 
zu berichten hatten bzw. bei denen unzufriedene Mitarbeiter das Unternehmen bereits 
verlassen hatten. Gleichwohl ist angesichts der restriktiven Informationspolitik der Un-
ternehmen in Hinblick auf ihre Beteiligungspolitik, die hohe unternehmenspolitische 
Brisanz von M&A-Transaktionen und der damit verbundenen eingeschränkten wissen-
schaftlichen Zugänglichkeit dieser Thematik auf die großen Schwierigkeiten hinzuwei-
sen, Alternativen für die skizzierten Problembereiche zu finden. So ist ein Ausbau der 
Stichprobe, beispielsweise durch Einschluss auch nicht-deutschsprachiger Käuferunter-
nehmen, nur unter Inkaufnahme höherer Varianz zu erzielen. Weiterhin ist zu beachten, 
dass Fragen zur Integration und Arbeitszufriedenheit der FuE-Mitarbeiter tatsächlich 
kompetent auch nur von FuE-Mitarbeitern beantwortet werden können und, aufgrund 
der zeitlichen Belastung der Befragten, jeweils nur ein Informant pro Transaktion zur 
Verfügung stand. Darüber hinaus sind keine objektiven Daten zur Entwicklung der 
Fluktuation auf Firmenebene bzw. auf der Ebene der FuE verfügbar, so dass auch hier 
mit Einschätzungen gearbeitet werden musste. Nichtsdestoweniger wünschenswert wäre 
hier der Einbezug mehrerer Mitarbeiter, z.B. in Form einer Spiegelbildbefragung von 
Mitarbeitern aus Käufer- und Zielunternehmen, wodurch ein Vergleich der Arbeitszu-
friedenheiten ermöglicht würde. 
Schließlich kann die Konzeption der Untersuchung als Querschnittsuntersuchung kriti-
siert werden. So spricht vieles für eine dynamische Betrachtung im Rahmen einer Pa-
nel-Untersuchung, um Veränderungen der Arbeitszufriedenheit und möglicherweise 
auch Änderungen in der Stärke der Pfadkoeffizienten sichtbar zu machen. Gelingt es, 
diese mit unterschiedlichen Phasen des Integrationsprozesses zu verknüpfen, könnte 
eine Aussage darüber getroffen werden, welche Einflussfaktoren wann von besonderer 
Bedeutung sind. Auf diese Weise könnten Managementempfehlungen differenzierter im 
Zeitablauf formuliert werden. Arbeitszufriedenheit und Fluktuation im Post Merger In-
tegrationsprozess bieten sich damit als ein interessantes Feld für weitere Untersuchun-
gen an. 
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